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ܥ଴ ൅ ܫ଴ ൅ ܩ଴ ൅ ܰܺ଴ ൌ ଴ܻ ≜ ܻ∗ (full‐employment income or output), 
with ܥ଴ = consumption, ܫ଴ = investment, ܩ଴= government expenditure,	ܰܺ଴ = external demand, and  
  ଴ܻ = aggregate income/output. 







tive). Thus, it compensates the loss of or decline in external demand (ܰ ଵܺ െ ܰܺ଴) by additional gov‐
ernment demand (ܩଵ െ ܩ଴, where this symbolises the aggregate effect of the governmental support 
programme (initial investment) and the thereby triggered consecutive private activities acting as 
multiplicator and accelerator effects). 
The alternative policy reaction delineated in figure 1.1 as transition path II is the market solution, i.e. 
providing a free market framework and waiting for the solution/stabilisation via the price mecha‐
nism. Even if the government were to trust this solution mechanism and therefore chose it (which is 
unlikely in the case of China), the stabilisation would most probably take longer than the Keynesian‐
type solution. (At least, this was probably the belief of the Chinese government.) However, by choos‐
ing the faster Keynesian reaction way, the government accepts that it thus creates economic and 
social imbalances knowing that they will likely have to be corrected sometime in the future. Path III 
(dashed black line) in figure 1.1 delineates this correction path. The imbalances making this correc‐
tion path necessary show up if/as governmental investments and subsidies happen in an unbalanced 
way, i.e. some enterprises/branches/sectors profit more than others so that overcapacities may arise 
in some of these and may end up in a boom and bust cycle. In the Chinese case, SOEs have profited 
more than the other enterprises. Additionally, infrastructure and real estate branches have benefited 
more than others. In general, the manufactural sector has mostly profited from the stimulus pro‐
grammes. 
If the governmental stimulus programmes and the affected private follow‐up investments (in the 
multiplier–accelerator process) are mostly financed by credit expansion, then a financial crisis (bust) 
may arise.   
The above presentation in figure 1.1 can alternatively be presented in a growth presentation: 
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Figure 1.2: Shock reaction with and without policy stimulus programmes (II) 
 
Here, ݃∗ is the equilibrium growth rate, meaning the growth rate that is consistent with full (or de‐
sired) employment. Transition path I again describes the reaction function if the government jumps 
in with expansionary Keynesian‐type macroeconomic (monetary and fiscal) stimulus programmes. In 
contrast, path II shows the transition path if the government chooses the market solution and waits 
for the effectiveness of stabilisation via the price mechanism. As described, this would take longer 
and culminate in a deeper, more extended recession or depression. Perhaps (or probably) the growth 
slowdown during this process would (at least temporarily) undershoot the above threshold TH with 
the above‐described consequences. Therefore, a (risk‐averse) government usually chooses the reac‐
tion policy described by path I, thus producing imbalances that have to be corrected sometime in the 
future (delineated by the transition path III in figure 1.2). However, this ironically may then create 
the undershooting of the threshold, TH, which it was intended to avoid in the first place (by using the 
transition path I). 
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Appendix B: Extent of Imbalances in China 
Table 1.1: Imbalance Indicators (I) 
 
Source: 3‐year per cent change of REER (CIP based): OECD, own calculations; Private sector debt as 
per cent of GDP: World Bank (WDI, 2016); y‐o‐y changes in total FSL: Sate Administration of Foreign 
Exchange, own calculations, 3‐year p.p. change of the activity rate: World Bank (WDI, 2016), own 
calculations. Explanation: REER = Real Effective Exchange Rate, CPI = Consumer Price Inflation, FSL = 
Financial Sector Liabilities. 
 
Table 1.2: Imbalance Indicators (II) 
 
Source: Gross Capital Formation (per cent of GDP), Gross Savings (per cent of GDP), and Household 
Consumption Final Expenditure (per cent of GDP): World Bank (WDI, 2016); CPI‐Index: Transparency 
International; WGI Coc: World Bank (2015). Explanation: WGI = Worldwide Governance Indicator, 
CoC = Control of Corruption, CPI = Corruption Perceptions Index. The CPI‐Index EU‐value is constantly 
about 1.0 and the WGI CoC is about 78.8 respectively.  
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Table 1.3: Imbalance Indicators (III) 
 
Source: Datastream.23 
                                                            
23 House and share prices are expressed in real annual growth rates. They have been deflated with the con‐
sumer price inflation. The corresponding Datastream codes are CHQSP001F (share prices), CHHOUSE.R (quar‐
terly averaged house prices), CHCCPI..E (quarterly averaged consumer price index). 
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In table 1.3, the coloured fields delineate that China has exceeded the critical thresholds in this quar‐
tile for the yearly change in the respective asset price. Note that we use countrywide house price 
data here. However, if we focus on the large eastern provinces of China (e.g. Shanghai, Peking or 
Shenzhen) the yearly change in house prices is much higher.  
 
